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Sumar

Noua runda de prognoza a inflatiei pe termen mediu (opt trimestre) a fost elaborata in baza analizei macroeconomice
actualizate si a asumarilor aferente acesteia, luand in calcul evolutiile interne si cele ale mediului economic international,
inclusiv dinamica consumului populatiei, remiterilor, indicatorilor pietei valutare, indicilor bursieri la materii prime si

resurse energetice, precum si modificarea conditiilor de comert extern si intern.

Rata anuala a inflatiei va avea o traiectorie descendenta plasandu-se sub nivelul intervalului de variatie in urmatoarele
trei trimestre si va atinge nivelul minim de 1.9% in trimestrul IV 2018. Ulterior, traiectoria se va inversa si inflatia va creste
(6.5% In trimestrul III 2019), revenind in interiorul acestuia in trimestrul I 2019. Inflatia de baza va inregistra o traiectorie
similar3, fiind influentata, in mare parte, de factori ai ofertei. Ritmul de crestere a preturilor la produsele alimentare se va
micsora in anul 2018, cu inversarea trendului in a doua jumatate a anului viitor. Ritmul anual al preturilor reglementate va
scadea in trimestrul curent pana la nivelul de -4.4%, ins3, ulterior, va accelera, depasind nivelul de 10% in a doua jumatate
a anului 2019. Dupa cresterea din trimestrul curent, ritmul anual de crestere a preturilor la combustibili va avea o

traiectorie descendenta pe intreaga perioada de prognoza.
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Cererea agregata va ramane temperata pe parcursul perioadei de prognoza, urmare a persistentei conditiilor monetare si

fiscale restrictive din anul viitor.

Distorsiunile aferente factorilor comerciali si geopolitici determina ca economia mondialad sa avanseze in continuare intr-
un ritm moderat. Actualmente, cel mai mare risc la adresa economiei mondiale, il reprezinta actiunile cu caracter de
protectionism comercial initiate de SUA si cele cu care a replicat China si alte economii vizate. Complexitatea acestui risc
rezulta din incertitudinea extinderii si a viabilitatii fenomenului. Riscuri considerabile reprezinta si externalizarile
conditiilor financiare mai restrictive din economiile avansate asupra economiilor emergente. Pana recent, efectul negativ
al transferarii capitalului financiar din unele economii emergente spre cele avansate a fost contrabalansat, in mare parte,
de majorarea cotatiilor internationale la materiile prime. Ins3, stabilizarea preturilor la resursele energetice asociate cu
tensiunile comerciale au cauzat temperarea cresterii unor cotatii internationale, ceea ce ar putea influenta negativ

cresterea economica in economiile emergente.

Prognoza produsului intern brut in zona euro a fost revizuita in diminuare, ca urmare a inregistrarii unui ritm de crestere
economica mai mic in trimestrul I 2018 din cauza temperaturilor scazute si a tensiunilor politice din Italia si Germania.
Economia Federatiei Ruse a atins o oarecare stabilitate depasind consecintele imediate ale sanctiunilor economice
internationale si beneficiind de pretul inalt la petrol. Traiectoria prognozei cross-cursului EUR/USD s-a modificat in
conditiile in care in ultimele luni dolarul SUA s-a apreciat. Pretul la petrol se va mentine in urmatoarea perioada in
intervalul de 70-80 dolari SUA/baril si va cumula medii de 72.2 dolari SUA/baril in 2018 si respectiv 73.0 dolari SUA/baril
in 2019. Tensiunile comerciale dintre SUA, China si Uniunea Europeana au provocat diminuarea recenta a preturilor
internationale la produsele alimentare, fiind responsabile de decalarea traiectoriei acestora cu aproximativ doua

trimestre.

Prognoza actuala a inflatiei este diminuata pana in trimestrul II al anului viitor, si majorata pentru restul orizontului de
prognoza. Aceasta a fost determinata de revizuirea inflatiei de baza in sens ascendent pana in primul trimestru al anului
viitor, siin sens descendent pentru restul perioadei de prognoza. Prognoza ritmului de crestere a preturilor produselor
alimentare a fost revizuita in sens descendent pe intreaga perioada de prognoza, a preturilor reglementate a fost
diminuata pana in trimestrul II al anului viitor si majorata pentru restul orizontului de prognoza, iar a preturilor la

combustibili a fost modificata in sens ascendent pe intreaga perioada de prognoza.

Rata anuala a IPC s-a diminuat de la 4.7% in luna martie 2018 pana la 3.2% in luna iunie 2018, plasandu-se, astfel, sub
intervalul tintei inflatiei. In cadrul subcomponentelor IPC, tendinta descendent? a inflatiei de baza a continuat, fiind
determinata de cererea agregata modesta si de aprecierea leului moldovenesc, atenuate de incidenta unor socuri
sectoriale. Ca rezultat al unei perioade de baza ridicate din anul precedent, dar si a unei oferte bogate de fructe si legume
proaspete in trimestrul II 2018, rata anuala a preturilor la produsele alimentare a inregistrat o dinamica descendenta in
perioada de referinta. Rata anuala a preturilor reglementate a continuat tendinta descendenta determinata de un efect
inalt al perioadei de baza. Majorarea preturilor la petrol pe piata internationala asociata cu deprecierea usoara a monedei
nationale fata de dolarul SUA a generat cresterea preturilor la combustibili pe piata interna. Abaterea dintre valoarea
efectiva a ritmului anual al IPC pentru trimestrul II 2018 si cea anticipata in runda precedenta de prognoza a fost una nula.
In perioada urmatoare, rata anual a inflatiei se va mentine sub limita inferioara a intervalului mentionat mai sus, ca
urmare a ajustarii in diminuare a tarifului la energia electrica, dar si a persistentei unui impact neglijabil din partea cererii
agregate asupra preturilor. In acelasi timp, tendinta descendents a inflatiei va fi influentata si de efectele secundare
aferente diminuarii tarifelor la gazele naturale si la energia electrica. Pe parcursul trimestrului II 2018, rata anuala a
preturilor in industrie a continuat traiectoria descendenta inregistrata in perioadele anterioare, conturand premise pentru

mentinerea acestei traiectorii la unele subcomponente din cadrul IPC in perioada urmatoare.

Evolutia pozitiva a economiei nationale in trimestrul I 2018, conform asteptarilor din cadrul rundelor precedente de
prognoz3, a fost facilitata atat de cresterea cererii agregate, cat si de impactul unei recolte bogate in anul precedent ce a
contribuit la cresterea exporturilor. Totusi ritmul cresterii a fost unul mai temperat, PIB majorandu-se cu 3.7% comparativ
cu trimestrul I 2017. Cresterea formarii brute de capital fix a fost sustinuta atat de investitiile in constructii, cat si de cele
in masini si utilaje. Variatia stocurilor a generat un impact pozitiv la dinamica activitatii economice. Volumul

exporturilor, in prima jumatate a anului curent, a continuat tendinta ascendentd semnalata in anul precedent, fiind



sustinuta, preponderent, de performanta din sectorul agricol si de cererea din partea UE. In crestere a fost si volumul

importurilor in contextul sporirii cererii interne, dar si a aprecierii monedei nationale.

Pe categorii de resurse, cresterea PIB in trimestrul I 2018 a fost determinatd, in cea mai mare parte, de contributia pozitiva
din partea industriei, comertului, sectorului informatiei si comunicatiilor, dar si din partea impozitelor nete pe produs.
Indicatorii operativi pentru perioada aprilie-mai 2018 contureaza conditii pentru continuarea cresterii economice si in

trimestrul II 2018. Conform estimarilor, cresterea economica va continua si in a doua parte a anului.

In trimestrul I 2018, numarul populatiei ocupate in cAmpul muncii a ramas la nivelul de la inceputul anului precedent, in
timp ce numarul somerilor s-a diminuat, fapt ce a determinat o dinamica negativa a populatiei economic active. Rata

somajului a inregistrat o diminuare atat fata de inceputul anului precedent, cat si fata de trimestrul IV 2017.

In lunile aprilie-mai curent, dinamica anual a veniturilor bugetului public national a inregistrat evolutii pozitive, in
crestere cu 14.1% fata de perioada similara a anului 2017. Concomitent si cheltuielile bugetului public national au
inregistrat o tendinta similara, fiind in crestere cu 14.6\% fata de perioada corespunzatoare a anului 2017. Aceasta
traiectorie ar putea crea presiuni pozitive asupra cererii interne in perioadele urmatoare. Totodata, conjunctura pietei a
permis continuarea trendului de diminuare a ratelor dobanzilor aferente valorilor mobiliare de stat, care pe parcursul

trimestrului IT 2018 s-au diminuat pe toate tipurile de scadente.

In trimestrul II 2018, lichiditatea excesiva a inregistrat un nivel de 9.2 miliarde lei . Volumul inalt al acestora a fost
generat, in mare parte, de emisiunile monetare ca rezultat al interventiilor BNM pe piata valutara si de cheltuielile
sectorului public. In aceste conditii, bancile au preferat plasamentele in instrumente cu nivel redus de risc, cum ar fi

plasamente in VMS si CBN.

Agregatele monetare in trimestrul II 2018 au inregistrat o dinamica pozitiva, dar mai temperata in comparatie cu
trimestrul precedent. Totodatd, contributia principald la aceasta evolutie a fost determinatd, in mare parte, de cresterea

volumului depozitelor la vedere, atat in moneda nationala, cat si in valuta.

Urmand tendinta ratei de baza aplicate la principalele operatiuni de politica monetara a Bancii Nationale a Moldovei si ca
efect al surplusului de lichiditate inregistrat in sistemul bancar, ratele medii ale dobanzilor bancilor licentiate atat la

credite cat si la depozite, si-au continuat trendul descrescator.
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